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市场数据  
收盘价(元) 37.56 

一年最低/最高价 17.96/45.25 

市净率(倍) 6.36 

流通A股市值(百万元) 10,098.12 

总市值(百万元) 11,748.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.91 

资产负债率(%,LF) 50.12 

总股本(百万股) 312.80 

流通 A 股(百万股) 268.85  
 

相关研究  
《盛弘股份(300693)：2025 年一季报

点评：营收+业绩稳健齐升，出海

+AIDC 有望贡献增量》 

2025-04-25 

《盛弘股份(300693)：2024 年年报点

评：业绩略超预期，AIDC 带动业绩弹

性》 

2025-04-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,651 3,036 3,799 5,270 6,097 

同比（%） 76.37 14.53 25.14 38.70 15.69 

归母净利润（百万元） 402.83 428.98 497.75 678.12 816.69 

同比（%） 80.20 6.49 16.03 36.24 20.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.29 1.37 1.59 2.17 2.61 

P/E（现价&最新摊薄） 33.51 31.47 27.12 19.91 16.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报，25H1 营收 13.6 亿元，同比-4.8%，归母
净利 1.6 亿元，同比-12.9%；其中 Q2 营收 7.6 亿元，同环比-8.9%/+25.4%,

归母净利 0.9 亿元，同环比-26.0%/+16.8%。 

◼ 电能质量收入提升，下半年海外储能起量。1）工业配套电源 H1 营收
2.8 亿元，同比+11.4%；毛利率 58.7%，同比+3.9pct；毛利率提升较多，
判断海外收入结构起量，预计全年营收+50%；2）受海外储能拓展较慢
影响，新能源电能变换设备H1营收2.8亿元，同比-39.0%；毛利率27.8%，
同比-2.2pct；25H2 起公司海外客户出货已陆续起量，预计下半年海外占
比提升至 50%+，并有望持续提升，预计今年全年营收同比持平；3）电
动汽车充电设备 H1 营收 6.3 亿元，同比+13.7%；毛利率 34.9%，同比-

3.2pct，预计全年营收同比+35%；4）电池检测及化成设备 H1 营收 1.3

亿元，同比+5.6%；毛利率 39.3%，同比-9.7pct，预计全年营收同比持平。 

◼ 研发费用提升带动期间费用率小幅上行，经营性现金流转正大幅改善。
公司 25H1 期间费用 3.6 亿元，同比基本持平，其中财务费用为-439 万
元，主要由于利息收入和汇兑收益增加较多所致；研发费用为 1.4 亿元，
同比+8.9%；期间费用率 26.6%，同比+1.3pct。公司经营性现金流转正，
同比+327.1%，大幅改善。 

◼ 出海+AIDC 布局、有望贡献新增量。1）公司电动汽车充换电服务业务 

计划全面覆盖行业客户，海外市场重点突破，将以突破重点国家的大客
户或行业大客户为关键任务目标，保证海外充电设备业务的稳步增长。
2）AIDC 带动电能质量相关产品的放量。25 年因国内外数据中心建设
加速，收入占比有望进一步提升。此外，公司自主开发 HVDC、SST 以
及海外数据中心的能源配套产品，有望开发新增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 H1 公司新能源电能变换设备业务承压，我
们下调 2025-2027 年盈利预测，预计公司 25-27 年归母净利润分别为
5.0/6.8/8.2 亿元（原预期为 5.6/6.8/8.2 亿元），同增 16%/36%/20%，对应
PE 为 27x/20x/17x。考虑到充电桩行业正处于高速发展阶段、储能海外
出货占比持续提升，公司将受益增长，同时公司产品、研发、渠道上具
有多方优势，盈利弹性较大，同时 AIDC 带来业绩弹性，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、政策不及预期、关税风险。 
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盛弘股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,781 4,358 6,051 7,502  营业总收入 3,036 3,799 5,270 6,097 

货币资金及交易性金融资产 897 1,993 2,848 3,859  营业成本(含金融类) 1,846 2,356 3,289 3,804 

经营性应收款项 1,125 1,391 1,925 2,222  税金及附加 19 21 32 37 

存货 701 821 1,075 1,192  销售费用 363 437 601 671 

合同资产 21 95 132 152     管理费用 113 163 221 250 

其他流动资产 37 57 71 76  研发费用 257 308 432 494 

非流动资产 890 890 906 898  财务费用 2 12 13 15 

长期股权投资 1 3 5 7  加:其他收益 53 76 105 122 

固定资产及使用权资产 449 438 420 397  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 95 88 82 79  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 132 136 139 143  减值损失 (34) (15) (19) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 42 56 69 82  营业利润 463 564 769 926 

其他非流动资产 171 171 191 191  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 3,671 5,248 6,957 8,399  利润总额 462 566 771 928 

流动负债 1,751 2,470 3,381 3,876  减:所得税 38 68 92 111 

短期借款及一年内到期的非流动负债 138 138 138 138  净利润 424 498 678 817 

经营性应付款项 1,068 1,568 2,180 2,512  减:少数股东损益 (5) 0 0 0 

合同负债 251 424 592 685  归属母公司净利润 429 498 678 817 

其他流动负债 293 340 471 542       

非流动负债 101 111 131 161  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.37 1.59 2.17 2.61 

长期借款 80 90 110 140       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 463 514 696 841 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 532 569 755 905 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 1,852 2,582 3,512 4,038  毛利率(%) 39.20 38.00 37.60 37.60 

归属母公司股东权益 1,818 2,666 3,444 4,361  归母净利率(%) 14.13 13.10 12.87 13.40 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 1,819 2,667 3,445 4,361  收入增长率(%) 14.53 25.14 38.70 15.69 

负债和股东权益 3,671 5,248 6,957 8,399  归母净利润增长率(%) 6.49 16.03 36.24 20.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 364 798 817 944  每股净资产(元) 5.84 8.57 11.07 14.02 

投资活动现金流 (302) (54) (74) (53)  最新发行在外股份（百万股） 313 313 313 313 

筹资活动现金流 (61) 2 12 20  ROIC(%) 22.81 18.24 18.49 17.70 

现金净增加额 4 1,096 855 1,011  ROE-摊薄(%) 23.60 18.67 19.69 18.73 

折旧和摊销 69 55 59 63  资产负债率(%) 50.45 49.19 50.49 48.07 

资本开支 (144) (38) (59) (38)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.47 27.12 19.91 16.53 

营运资本变动 (147) 224 53 34  P/B（现价） 7.39 5.04 3.90 3.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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